What Are the Characteristics of Companies Prone to Become a Hostile Takeover Target? (Japanese) by XU Peng
%1































の有効な代替メカニズムとして注目されていた(Berglof and Perotti、 1994； Osano、 1996)。
株式持合によって経営者が長期経営に専念することができるようになり、 経営不振に陥
った時にメインバンクの介入で経営者のモラルハザードを未然に防ぐことができる。 当
時、 持合比率が 70%にも達していたため、 日本における敵対的買収は事実上不可能であ
った。これと整合的に、1980 年代後半に経営業績が同程度に落ち込んだ場合に、米国
企業は外部買収プレッシャーで大きくダウンサイズすることと対照的に、 日本企業は資





































































本論文は以下のように構成されている。 第 2 節で敵対的買収に関する文献をレビュー
し、第３節では村上ファンドとスティール・パートナーズのターゲット企業の特定や比
較企業の選定方法、データおよび仮説を説明する。そして、第 4 節では実証分析結果に






















油会社の株主にもたらした利益が 2 兆円にも達した(Jakobs、1986)。 
敵対的買収は下記の三つの意味でエージェンシー・コストを削減する。まず、
                                                  
1  米国の買収プレミアムの少なくとも 80％は従業員の利益を移転したものだという、
Shleifer and Summers (1988)論文がよく引用される。しかし、著者 Shleifer 氏自身が後ほどの
Bhagat と Vishny との共同研究で言及したように、これはたっだ一例しかない例外のケース
である。その後、全体的には敵対的買収プレミアムに占める従業員からの利益移転の割合













































果、1990 年代に入ってから M&A は依然として活発だが、LBO や敵対的買収が大きく


























った。 1990 年代後期の日本経済と 1980 年代初期の米国経済との共通点が多く見られる。
まず、 法的整理による企業再生の有効な代替メカニズムとされていた経営不振に陥った
融資先企業に対するメインバックの介入が大幅に減少する一方、 法的整理による企業再
生が急増してきた。1990 年初期までに 1 年 1－2 件程度の大企業に対する債務免除や倒
産が 1997 年以降 1 年 10 数件までに増加していた。これに対応するために、民事再生法
導入などの倒産法制度の抜本改革が行われた。 米国の倒産法の抜本改革が行われたのは
1978 年だった。また、2000 年１月 23 日の村上ファンドの昭栄に対する TOB は、平成
の敵対的買収の幕を開けた。こういった事実は、1990 年代後半の日本経済のキー・ワ
ードが退出だということを物語っている。 
1990 年後半以降、TOB をかけて敵対的買収を試みたのは、わずか 5 件程度
2だった。
そのうち、村上ファンドの昭栄に対する TOB、スティール・パートナーズのユシロ化
                                                  
2  村上ファンドが昭栄に対して TOB をかけて以来、スティール・パートナーズ・ジャパ
ンがユシロ化学、ソトーに対して TOB を実施。昨年、ライブドアとニッポン放送との 70
日間敵対的買収を巡る攻防は、ライブドアの堀江社長が一躍してお茶の間に知られるよう
になった。また、夢真の日本技研に対する TOB の実施が挙げられる。ライブドアと本丸の
フジテレビの和解以外に、敵対的買収目的の TOB はいずれも失敗に終わった。  8

























  日経テレコン 21 で「村上ファンド」 、 「スティール・パートナーズ」をキー・ワード
として、村上ファンドとスティール・パートナーズの投資ターゲットとなった公開会社
                                                  
3  2002 年 2 月 8 日、日経金融新聞、20 ページ。  9




各々のターゲット企業について、日経 Financial Quest の企業属性の日本標準産業分類
に基づいて、日本標準産業分類(2 桁)の同業種の公開会社から無作為に抽出した 4 社を
比較企業とする。なお、同業他社が 4 社を下回る場合には同業他社全部を比較対象とす


















  企業が保有するキャッシュ ・ フローがフリー ・ キャッシュ ・ フローに当たるか否かは、
企業価値や高収益の投資機会の多寡にも依存する。企業価値の尺度として、トービンの
Q はよく用いられる。企業価値の代理変数のほかに、Q は企業の高収益の投資機会を表 10
す変数として用いることも多い。 Q は(株式時価総額＋負債合計)/資産合計とし定義され
る。分母の資産合計は企業資産の簿価であり、株主と債権者の投資家から預かった資産








頑健性をテストするために、筆者は Q の代わりに Q の分母と分子から同時に負債合
計を除いた PBR(株式時価総額/株主資本)を企業価値や投資機会の代理変数として用い
ることも試みている。 PBR の分母は株主資本の簿価であり、 株主から預かった資産額を
表す。Q の場合と同じように、PBR  が 1 を下回ることは、株主から預かった資産が活
用されずに市場評価に反映されていないことを意味する。この場合に、キャッシュ・リ
ッチかつ PBR  が低い会社は、株主に対する利益還元によって企業価値を向上する可能































ターゲット企業、比較企業の企業特徴に関連する変数は表 2 に示してある。表 2 から
わかるように、資産合計に対してターゲット企業の現金・有価証券・投資有価証券の保





業の平均値 0.526 は比較対象企業の平均値 0.872 を大きく下回る。ただし、メディアン 12
については、ターゲット企業の 0.404 は比較対象企業の 0.339 を多少上回る。PBR を企
業価値の尺度とすれば、 ターゲット企業は比較企業と比べると市場評価が低いことが一
目瞭然である。対象企業の平均値 5.20、メディアン 0.927 はいずれもターゲット企業の






値を PBR に置き換えても、 ターゲット企業のフリー・キャッシュ・フローCash×PBR<1
ダミーの平均値 35.8％、メディアン 33.1％は、それぞれ比較対象企業の平均値 18.0％、
メディアン 16.1％のほぼ二倍である。また、ターゲット企業の負債比率は、比較企業と
比べると約 20％近く低い。このように、企業価値の評価尺度を変えても、ターゲット







40.4％。比較対象企業の平均値 47.7%、メディアン 46.6％と比べてそれぞれ約 6％程度




ット企業の平均値 50.4％、メディアン 51.4％は、比較対象企業の平均値 51.3％、メディ
アン 54.5％と比べて、それぞれ 1％、3％程度低い。比較対象企業の外国人持株比率の
平均値 5.6％、メディアン 1.8％に対して、ターゲット企業の平均値 12.5％、メディアン 13
10．9％である。このことは、比較対象企業と比べてターゲット企業が外国人投資家に
とって魅力的だと示唆する。外国人投資家持株比率と逆に、ターゲット企業の個人株主
持株比率は平均値 35.3％、メディアン 34.3％、比較対象企業の平均値 41.2%、メディア
ン 39.5％よりそれぞれ 5％－6％低い。個人と外国人持株比率の合計を取ると、比較対
象企業の平均値 46.8%がターゲット企業の平均値 47.8%より 1％低く、比較対象企業の
















場合には 0。統計記述と整合的に、Q が 1 を下回る場合にのみ現金・有価証券・投資有価
証券の資産合計に対する比率が敵対的買収のターゲットにされる可能性を1％のレベル
で有意に高めることが表 3 に示した推定結果からわかる。これと対照的に、Q が 1 を上
回る場合に現金・有価証券・投資有価証券の資産合計に対する比率は 10％レベルで有
意ではない。表 4 に示したように、Q  の代わりに企業価値の代理変数として PBR  を用
いた結果はほぼ同じである。したがって、フリー・キャッシュ・フロー・リッチな企業
が敵対的買収のターゲットにされやすい結果は非常に頑健である。  14
友好的買収と比べて Q が低い企業が敵対的買収のターゲットにされやすいと、 Morck, 
Shleifer and Vishny (1987)の実証分析結果が示唆する。比較するために、筆者は Q  また
は PBR も説明変数に入れて推定を試みた。表 3、表 4 の結果からわかるように、Q と













































































































1．ＭＡＣ（村上ファンド）による昭栄への TOB の経緯 
 
2000 年 1 月 23 日：村上氏が昭栄の大株主に経営改革の必要性を説いたが実行してもらえな         
かったので、東証２部に上場していた昭栄の株式を発行済みの全株式 1400 万株 1 月 24 日
～2 月 14 日まで 1 月 21 日の株価 880 円を 13%強上回る 1000 円で公開買付け（TOB）で買
い付けると発表。 
 
2000 年 1 月 25 日：昭栄は取締役会を開き、 TOB への反対や赤字の電子事業の合理化策を明
らかに。昭栄株に買いが殺到、株価高騰 1080 円に（TOB 価格を上回る） 
 
2000 年 1 月 26 日：東証で、昭栄株の売買が村上氏による TOB 表明後初めて成立          
ストップ高の 1280 円。成立した売買は 69,000 株で、買い注文を約 84 万株残す 
 
2000 年 2 月 14 日： MAC（村上氏側）は、応募のあった昭栄株、912,862 株         
を買い付けることを発表（全株式の約 6.5%） 。村上氏が元々個人的に保有する株式と合わせ
ても約 6.52%。応募が少なかった理由大は、株主が買付けに応じなかったことと、TOB 表
明後株価が急上昇し買付け価格 1000 円を上回ってしまったこと。 
 
2000 年 2 月 15 日：買付け終了後、一時は１４８０円まで上昇した昭栄の株価は９５０円ま
で下落。日本初の敵対的 TOB は失敗に終わる 
 
2000 年 3 月 14 日：昭栄の第 4 位の大株主となった村上氏は、昭栄の 1999 年 12 月期の配当
について、予定の 8 円から 20 円を求める考えを明らかに。昭栄の定時株主総会で修正動議
を提出 
 
2000 年 3 月 28 日：株主総会で村上氏を社外取締役に選任する議案を反対多数で否決。         
修正動議も反対多数で否決。 
 
2002 年 8 月：東証 2 部から 1 部への鞍替え上場に伴い、自己株公開買付け（1 株 1288 円）
を実施。村上ファンドもそれに応じて全株式を売却     
 
 
2．米スティール・パートナーズによるソトーへの TOB の経緯 
2002 年 8 月：スティール・パートナーズがソトーの株式の約 9%を取得  19
 
2003 年 4 月：この時点でソトーはスティールから提案された MBO を拒否 
 
2003 年 12 月 19 日：ソトーに対し、スティール・パートナーズが TOB を実施すると発表、
ソトー株を 319 万 7000 株（発行済み株式数の 21％）を一株当たり 1150 円で買い付ける。
予定通りに株式を取得した場合、ソトー株の 33.35%を保有。 
 
2004 年 1 月 15 日：ソトーと大和証券グループのベンチャーキャピタル、エヌ・アイ・エフ
ベンチャーズ(NIF)は NIF の子会社を通じて友好的 TOB をかけると発表。買い付け価格は
1250 円でソトー株の 100%取得を目指し、NIF の TOB が成立した場合、ソトーを上場廃止
とする予定。 
 
2004 年 1 月 26 日：スティール・パートナーズは TOB での買い付け価格を 1400 円に引き上
げ。買い付け目標もソトーの全株式に拡大し、買い付け期間も 2 月 16 日まで 21 日延長。 
 
2004 年 2 月 5 日：NIF 側が TOB での買い付け価格を 1470 円に引き上げる方針を発表。こ
の時点でスティール・パートナーズは発行済み株式のうち 12.36％を既に保有。 
 
2004 年 2 月 12 日：スティール・パートナーズが TOB での買い付け価格を 1550 円に引き上
げる方針を発表。買い付け期間も 2 月 23 日まで延長。 
 
2004 年 2 月 16 日 ： ソトー、 2004 年 3 月期の配当を前期の 13 円から 200 円に増やすことと、
NIF による TOB への賛同を撤回することを発表。 さらに 2006 年 3 月期末までに一株あたり
合計 500 円相当の利益配分を行うことも表明。 
 
2004 年 2 月 23 日：スティール・パートナーズによる TOB の期間が終了。応募された株式
は 11 万 5 千株で発行済み株式の 1%弱。 
 
2004 年 3 月 18 日：スティール・パートナーズが 2 月末からソトー株の売却を進め、保有比
率が 12.98%から 8.09%まで低下したことが明らかに。ソトー株が 8%超の値下がり。 
 
2004 年 9 月末：この時点で外国人持ち株比率が 0.5%に低下。 
 
3．米スティール・パートナーズによるユシロ化学工業への TOB の経緯 
 
2003 年 12 月 19 日：ユシロ化学工業に対し、スティール・パートナーズが TOB を実施する 20
と発表、1348 万 9065 株（発行済み株式数の 89％）を一株当たり 1150 円で買い付け。予定
通りに株式を取得した場合、スティール・パートナーズはユシロ株の 100%を保有。 
 
2004 年 1 月 15 日：ユシロ化学工業は当初 19 円を計画していた 2004 年 3 月期の一株当たり
年間配当を 200 円に引き上げると発表。また、2005 年 3 月期以降も当面、役員報酬などを
除き税引き利益のほぼ 100％を配当に回すと表明。 
 
2004 年 1 月 26 日：TOB の期限。株主の多くは買い付けに応じず。 
 




2004 年 6 月 4 日：スティール・パートナーズの保有比率は 10.7％と初めて一割を超えた。 
 
2004 年 8 月：単元株式数を千株から百株に引き下げ 
 
2004 年 10 月 1 日：ユシロ化学工業はタイに進出し、日系自動車関連メーカー向けに金属工
作油剤の現地生産を始めることを発表。 
 
2004 年 12 月末：この時点でのスティール・パートナーズのユシロ株保有比率は 13.5％ 
 




2001 年 7 月 4 日：Ｍ＆Ａコンサルティング（村上ファンド）が、ファンドの資産管理会社
名義で発行済み株式数の 4.20%にあたる 430 万 7 千株を取得したことが明らかに。 比率は発
行済み株式数の 5.77％に達し、筆頭株主となる。 
 
2001 年 7 月 10 日：村上ファンドが新たに 114 万 4 千株取得。実質保有株式数は 705 万 8 千
株となり、持ち株比率は発行済み株式数の 6.89％に。 
 
2002 年 1 月 31 日：村上ファンドが「計画中の不動産投資を中止して一株当たり五百円配当
を」 「五百億円の自社株を取得すべき」と株主提案 
  21
2002 年 2 月 5 日：東京スタイルが株主に 12 円 50 銭の配当を継続することなど「当社の基
本政策」という文書を配布 
 
2002 年 2 月 7 日：村上ファンドが第一回の株主集会を開催 
 
2002 年 2 月 18 日：東京スタイルが一部株主に対し村上氏の提案を「常軌を逸した要求」と
する内容の文書を配布 
 
2002 年 2 月 22 日：東京スタイルは 1 月 31 日からこの日までに持ち合い株式の比率を 4.5%
増やし 47%に。 
 
2002 年 3 月 13 日：村上ファンドが社外取締役候補者 2 人の選任を東京スタイルに提案 
 
2002 年 4 月 5 日：東京スタイルが 150 万株、18 億円を上限とする初めての自社株買いの決
議を発表 
 
2002 年 4 月 26 日：東京スタイルが 2002 年 2 月期に年間配当 20 円（前期比 7.5 円増） 、2003
年 2 月期に 17.5 円配当の実施と、発行済み株式総数の 10％にあたる 1030 万株（上限 123
億円）の自社株買いの提案を発表 
 
2002 年 5 月 1 日：東京スタイルが村上ファンドとは異なる社外取締役候補 2 名を選定 
 
2002 年 5 月 9 日：株主招集通知の発送期限、このころ村上氏が海外へ出張し海外株主への
説得を行う 
 
2002 年 5 月 15 日：村上ファンドが株主集会を実施。この時点での持ち株比率は 11.9%。 
 
2002 年 5 月 23 日：東京スタイルの株主総会、村上ファンドの提案は否決。 
 
2003 年 3 月 25 日：村上ファンドが発行済み株式総数の約 20％にあたる 2000 万株 （上限 300
億円）の自社株買いの株主提案を発表。配当については会社側提案に反対せず。 
 
2004 年 4 月 28 日：村上ファンドが 2004 年 2 月期の配当を予定していた 17 円 50 銭から 30
円に増額するように株主提案。 
 




2004 年 4 月：大阪証券取引所が株式を自ら運営する新興企業向け市場ヘラクレスに上場 
 
2004 年 6 月 17 日 ： 村上ファンドが関係会社フィナンシャルソリューションズを通じて 2004
年 3 月時点で大阪証券取引所の発行済み株式の約 1%を保有していることが判明 
 
2005 年 1 月：村上ファンド側の保有比率が 5％を超える。また、大阪証券取引所に対して
大量の資金を抱え込んでいる理由を問う質問状を送付 
 
2005 年 4 月 6 日 ： 村上ファンドが大阪証券取引所の株 5％超を買い集めたことが明らかに。 
 
2005 年 4 月 11 日：村上ファンドが大阪証券取引所の株式保有比率が 3 月末時点で 10%を超
えていると関東財務局に報告 
 








2005 年 4 月中旬：村上氏は大証側が主張をくんだ会社提案を出せば、敵対的姿勢は取らな
い考えを示す。また、二十六日午後に終わる大証の取締役会で、2005 年 3 月期や 2006 年 3
月期の大幅増配方針が示されなければ、株主提案を提出することを大証側に伝えた。 
 
2005 年 4 月 26 日：村上氏は 2005 年 3 月期に一株当たり二万円の配当を求める株主提案を
大証に出したと発表 
 









2004 年 6 月 9 日：村上ファンドは住友電気工業の完全子会社となる予定のアライドマテリ
アルに、25 日の株主総会で動議を提出することを表明。アライドマテリアル株と住友電気
工業株との交換比率を 1：1.564 から 1：1.8 に引き上げるように要求。村上ファンドはアラ
イドマテリアルの株式を 16.6％持つ第二位株主となっていた。 
 









2005 年 5 月 13 日：三共と第一製薬は説明会で統合効果などを示したが、村上ファンド側は
「納得のいく説明がなかった」としている。 
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表１  村上ファンドとスティール・パートナーズのターゲット企業 43 社 
村上ファンドのターゲット 25 社  スティール・パートナーズのターゲット 18 社 
アールビバン   アデランス  
アライドマテリアル   ソトー  
クレイフィッシュ   ノーリツ  
ケーユー   ハウス食品  
サイバーエージェント   フクダ電子  
シナネン   モスフードサービス  
ジャック・ホールディングス   ユシロ化学工業  
スクウェア・エニックス   ワコール  
タカラ   高田機工  
ダイドーリミテッド   小松精練  
ニッポン放送  松風  
横河ブリッジ   新コスモス電機  
角川ホールディングス   中央倉庫  
九電工   帝国臓器製薬  
三共   天竜製鋸  
住友倉庫   日本特殊塗料  
昭文社   菱洋エレクトロ  
西武鉄道   明星食品  
中電工    
長瀬産業    
東京スタイル    
日比谷総合設備    
日本フエルト    
日本医療事務センター    
昭栄   
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表 2 Statistic Descriptions of Firm Characteristics 
 
Cash は(現金＋有価証券＋投資有価証券)/資産合計、Q は(株式時価総額＋負債合計)/資産
合計。Interlock は少数特定株式持株比率。Leverage は負債合計/資産合計。Logassets は資産
合計の自然対数。 
 
  比較企業  ターゲット企業   
  Mean Median  Mean Median 
Cash 0.225348  0.183106    0.387371 0.353372 
Q 0.871679  0.339301    0.525547 0.403941 
Cash×Q>1 ダミー  0.0581531 0    0.0298444  0 
Cash×Q<1 ダミー  0.1671947 0.1503334    0.3575269  0.3238936 
Pbr 5.204775  0.92695    1.179307 0.6856 
Cash×Pbr>1 ダミー  0.0451448 0    0.0291992  0 
Cash×Pbr<1 ダミー  0.1802031 0.1611573    0.3581721  0.3312539 
Interlock 0.476632  0.465987    0.420094 0.4049 
金融機関持株比率  0.226523 0.209016    0.261106  0.27488 
法人持株比率  0.286925 0.234133    0.242565  0.209823 
金融機関と法人の持株比率合計  0.513449 0.545191    0.503671 0.514209 
外国人投資家持株比率  0.055898 0.018017    0.124964  0.108729 
個人投資家持株比率  0.411783 0.394599    0.352886  0.342575 
外国人と個人の持株比率の合計  0.467682 0.434556    0.47785 0.470218 
Leverage 0.555554  0.558479    0.343802 0.302202 
Log(assets) 10.78807  10.26853    11.04907 11.05009 
サンプル数  139   43  
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表 3 Logit Regressions of target dummies of active investment funds on firm characteristics   
 
Cash は(現金＋有価証券＋投資有価証券)/資産合計、Q は(株式時価総額＋負債合計)/資産
合計。Pbr は株価/1 株あたり株主資本。Interlock は特定株式持株比率。Leverage は負債合
計/資産合計。Log(assets)は資産合計の自然対数。被説明変数はターゲット企業の 1、以外
は 0 の値を取る。 
 
  Coef.    Std. Err.    Coef.    Std. Err. 
Cash×Q>1 ダミー  0.544852   2.196416   4.837541  3.044162
Cash×Q<1 ダミー  6.257321 *** 1.892185   6.448672 ***  1.970531
Q       -1.17799   0.742413
Interlock -2.82276  **  1.37384   -2.66665 *  1.435766
Leverage -4.23493  *** 1.496041   -4.98292 ***  1.650767
Log(assets) 0.385914  **  0.161058  0.466441 ***  0.173605
Constant -3.89212    1.926331   -4.09994   1.997247
Pseudo R2    0.3093        0.3270    
Log likelihood  -68.7308        -66.972131    
Sample 182        182    
 
***は 1％水準で有意、**は 5％水準で有意、*は 10％水準で有意 29
表 4 Logit Regressions of target dummies of active investment funds on firm characteristics   
 
Cash は(現金＋有価証券＋投資有価証券)/資産合計、Q は(株式時価総額＋負債合計)/資産




  Coef.    Std. Err.    Coef.    Std. Err. 
Cash×PBR>=1 ダミー  2.109893  1.97781   2.358683   2.111267
Cash×PBR<1 ダミー  6.876296 *** 2.016412  6.885712 ***  2.018338
PBR     -0.01985   0.082467
Interlock -2.77955 **  1.31557   -2.73538 **  1.322472
Leverage -3.24823 **  1.418861   -3.18749 **  1.430995
Log（assets）  0.306308 ** 0.151325   0.307898 ** 0.15215
Constant -3.73213   1.890365   -3.77571   1.896778
Pseudo R2  0.2859       0.2866    
Log likelihood  -71.0525       -70.986359    
Sample 182       182    
 
***は 1％水準で有意、**は 5％水準で有意、*は 10％水準で有意 
 
 
 
 
 